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4. Cenový a hodnotový počet - 1.

Cenová rovnice:
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kde

C0 - je pořizovací cena (její odhad - hodnota), teoretická hodnota, rovnovážná hodnota, vnitřní hodnota aktiva.

vi - je výnos (tok, CF, získávaná hodnota,…) na konci i-tého období v cenové hladině 0-tého období. (Tok ven, mimo investici).
Cn - je zbytková cena investice na konci n-tého období v cenové hladině konce 0-tého období.

r - je střední výnosová míra, 100r je střední výnosové procento p.a..

Formálně je C0 zbytková cena investice na konci 0-tého období.

Rekurentní vztah:
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Odečtením první rovnice od druhé, dostaneme:
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pak dostaneme:
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T.j. Zbytková cena na konci  n+1 tého období plus výnos n+1 tého období  je  rovno  úročené výnosovou mírou (p.a.)  zbytkové ceně na konci n tého období.

Explicitně vyjádřená cena:
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To lze dostat přímo z první rovnice pro současnou hodnotu (počáteční).
Řešení specifických případů:
Investice (hodnota), která se vyčerpá, tj. 
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Investice, která se nikdy nevyčerpá - perpetuita:
(s omezenými výnosy)   
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Pokud 
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. Tomuto vztahu se někdy, říká „cena akcie“
Teoretická pořizovací cena akcie při pevné dividendě je rovna dividendě dělené výnosovou mírou.

Časová cena akcie:
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Při konstantní dividendě má akcie konstantní cenu (teoreticky).

Postačující (nutná?) podmínka pro existenci perpetuity i v případě neomezeného výnosu.
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nebo
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Účetní pohled na cenu investice - odpisová cena – degresivní (exponenciální) odpisy:

Tato část je pro demonstraci toho jak jsou odpisy spojeny s výnosy. Tj. ideální odpisová metodika by měla mít vazbu na výnosy:
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Zde On je odpis n-tého období.
Srovnáním rovnic 
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dostaneme: 
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odtud:
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A to je velmi idealizovaný vztah pro vazbu mezi „odpisovou sazbou“ ( a předpokládanými výnosy.

Určení očekávaných výnosů při odpisované ceně:
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. 
Problém: určete reálnou životnost takové investice, t.j. dobu po níž časová cena investice klesne pod 5% pořizovací ceny, jak budou vypadat jednotlivé výnosy takové investice ?

Účetní pohled na cenu investice - odpisová cena – idealizované lineární odpisy:
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Předpokládá se, že investice bude odpisována k roků (období).
Podle rovnice (Ce) dostaneme:
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ale také: 
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. To vše pro 
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Interpretace: Výnos musí pokrýt předpokládaný zisk a vlastní odpis.
Problém: Spočtěte výše uvedené vztahy pro „české lineární“ daňové odpisy. Tj. odpis prvního roku je 
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 a odpis dalších let je 
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.Analyzujte jak pak vypadají idealizované, tomuto způsobu odpovídající, netto výnosy.
Model s konstantním % růstem výnosů:
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a odtud: 
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Cenová rovnice (Ce):
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Podmínka nezápornosti ceny:
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Podmínka neklesající ceny:


[image: image40.wmf](

)

(

)

1

;

1

1

³

"

+

=

+

£

n

r

g

C

g

r

C

v

n

n

n

n


V obou případech má podstatný vliv poměr 
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. Je zřejmé, že musí být omezený. Pozor: Tento poměr je budoucím omezením pro počáteční hodnotu 
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. Interpretujte!
Problém: Je možné aby byl konstantní růst výnosů a aby  zbytková cena klesala, pokud ano, jaké jsou k tomu podmínky? Diskutujte dvě varianty 1. za předpokladu, že se investice vyčerpá a 2. za předpokladu, že investice bude mít vždy nenulovou hodnotu. 
Problém: Diskutujte, v kterých dílčích úlohách je přijatelná záporná cena investice, které dílčí úlohy umožňují takovou zápornou cenu překonat (matematicky). Takové matematické konstrukce interpretujte ve skutečnosti (co to reálně znamená).

Problém: Diskutujte, v kterých dílčích úlohách je přijatelný dílčí záporný výnos za období a jak ho lze interpretovat.

Obecná podmínka nezápornosti ceny:
Bodová:
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Globální:
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Opakovaný problém: Diskutujte, v kterých dílčích úlohách je přijatelný dílčí záporný výnos za období a jak ho lze interpretovat. Diskutujte, kdy je přijatelná záporná cena investice a kdy je možno takovou zápornou cenu překonat a jak. Interpretujte!
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